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可能对我国目前股票定价中存在的问题进行深入的讨论 而且 正是由于这一点 他们所设计的非流通股上市
方案也就都存在一定的疏忽 我们认为 这些问题的解决只有从造成这些问题的根源 流动性本身去研究才
能找到令人满意的答案 本文正是从流动性的角度对上述问题进行研究的 全文分为五个部分  
第一部分  主要阐述我国股票市场中存在的七个问题 这一部分先从股份制的 二重构造 特征入手
分析了由此给我国股票市场带来的问题 然后讨论了股票市场中流动性的三个方面 分别用于区分流通股与非
流通股 不同股票之间以及同一股票不同类型流通股之间的流动性大小 并以此作为下文研究的概念框架  
第二部分  讨论流动性对股票价格 市盈率及上市公司市场价值的影响 首先从交易成本和风险收益的
角度建立了流通股与非流通股之间价格比较的两个模型 得到同一公司非流通股有着比流通股更低的价格及市
盈率 其次用多重线性回归的方法拟合了流动性 流通股比例 对不同股票的价格及市盈率的影响模型 得
出股票价格和市盈率都与流通股比例存在负相关关系的结论 最后还从理论和实证两个角度得到非流通股上市
之后 公司的市场价值将随着流通股比例的提高而提高  
第三部分  主要阐述了我国股票定价的不合理性并提出一些参考性建议 在该部分 首先论述了我国股
票定价中存在的不合理性 也即在遵循同股同价原则的同时产生的是大量不公平的现象 譬如 所有股东在始
发股发行市场都能获取无风险超额利润 非流通股配股价格过高 然后通过分析得出上述不合理性产生的原因
是没有正确认识到非流通股与流通股在价格上的关系从而对同股的概念以及同股同价原则存在误解 最后对股
票定价提出了一些建议 认为对非流通股应与流通股分开定价 并应定得更低  
第四部分  分析了流动性对公司收益 融资成本和投资成本的影响 从实证的角度分析了目前股权结构
中不同的股权对上市公司收益能力的影响 并论证了我国股票的低定价制度增加了上市公司的融资成本 提高
了新股发行市场的投资成本  






















第一部分  我国股票市场的基本状况及存在的问题 
 
中国的股票市场自 1990 年沪深两地证券交易所成立以来 市场规模不断扩大 运行机制
不断完善 市场体系逐渐完备 同时还积极推进市场的国际化 并且注重法规建设 不断强化
市场规范管理 取得的成就是举世瞩目的 股票市场作为新中国的一项新生事物 不但突破了
传统的筹资方式 为我国经济建设筹集了大量资金 促进了国有企业经营机制的转换 加快了
企业走向市场化的进程 促进了社会资源的优化配置 推动了我国社会主义市场体系的形成
还改变了人们的思维方式和行为模式 促进了大量人才的涌现 无疑 这为我国经济建设创造
了巨大的无形财富  
然而 由于我国的股票市场是在计划经济体制下产生的 其中就必然存在一些因素制约着
它的发展 使得我国股票市场自从产生以来就存在不合理的一面  
一 我国股份制的 二重构造 特征 
正如李维安博士所说 我国股份制在两方面存在明显的 二重构造 现象 一是内资股与
外资股的分离设立 分割交易 二是内资股内部不具流通性的国家股 法人股(合称非流通股)
与具有流通性的公众股 与外资股合称为流通股 的分离 其中国家股 法人股和公众股的分
离也被称为 三股并立 现象  
这种 二重构造 现象是与我国股份制产生和发展的计划经济体制环境分不开的 在社会
主义计划经济体制下发展股份制 既没有实践的先例 也没有现成的理论指导 只能是 摸着
石头过河 在股票市场刚出现的一段时期 我国经济体制改革的理论体系还处在 有计划的商
品经济 阶段 还没有确立 市场经济 的改革目标 其典型的理论为 计划经济与市场经济
相结合 计划指导下的市场 等 在这种理论体系下 形成下述指导思想就不足为怪了  
股票市场只能是社会主义计划经济的有益补充 不能影响到国有经济 国有股权不得变动
这种指导思想实际上是将股份制与社会主义经济隔离开来 认为股份制经济只能作为国有经济
的 补充 因此 在我国 股份制只能在这个框架下发展 具体说来 在设置股权结构时 从
类型来看 股权按投资主体被划分为国家股 法人股 公众股 从比例来看 由于我国股票发



















股却占总股本的绝对比重 另外 在股份制企业出现以后 由于担心国有资产被其他主体侵占
会引起国有资产流失 更担心国有股权的上市流通会威胁到国家对原有企业的控制权 因此
管理层还进一步对股份制企业的普通股分为非流通股和流通股 其中国家股和法人股不得在沪
深交易所上市交易 而只能在场外协议转让 此外 转让后的国家股和法人股 包括派生股权
也不能上市流通 这样 能通过交易所进行流通的只能是占总股本很小比例的公众股 这就形





对外币储蓄的垄断控制 此外 也由于人民币尚不能自由兑换 因此 后一种思路显然不可行
结果只能是内资股市场与外资股市场的分离设立 分离交易 此 二重构造 另一方面  
二 我国股票市场存在的问题 
股份制的 二重构造 给我国股票市场带来了大量的问题 其中大部分是由这种特殊构
造本身所引起的 另外一部分则是由于我们的管理层对这种 二重构造 所造成的客观现象没
有正确的认识从而产生一些决策方面的失误所引起的 存在的问题主要有以下几个方面  
1. 流通股二级市场的市盈率水平相比于国外成熟股市显得较高 见表 1.1 一定程度上
扩大了二级市场的风险  
表 1 . 1   1 9 9 6 年主要股票市场市盈率对照表 
中国     中国    纽约    伦敦    香港    台湾 
沪市     深市             
31.32    35.42   15.7    15.5    16.4    29 
资料来源 中国证券期货市场统计年鉴1997  
2.A B 股市场价格相差较大 由于对 B股市场限制较多 再加上 B股流通范围狭小 导
致 B股市场投资者不多 交易量不大 与 A股市场相比其作用显得无足轻重 我们以大众出租

















表 1 . 2    大众出租 A B 股价量表 
 价格范围      平均价格   价格标准差  平均交易量/相应的流通股本 
A股 12.83 14.52   13.62      0.3751       0.38% 
B股 0.41 0.57     0.49       0.04         0.27% 
资料来源 中国证券报  
3.综合股价指数不能如实反映市场价格的波动程度 反映我国股票市场价格波动的综合股
价指数主要有上证综指和深证综指两种 两种综合指数的编制都以股票的发行总量为权数 然




制 二重构造 的一个方面 我国绝大多数上市公司的国家股和法人股占绝对控股地位 而社会
公众股股东 与国家股相比只能算中小股东 拥有的股权很小 造成我国上市公司股权结构极不
合理 见表1.3 这种不合理的股权结构很有可能造成国家股和法人股股东一手遮天 而表1.3    
1 9 9 8 年末上市公司的股权结构状况 
 国家股  法人股  公众股  B股    H股   内部职工股  转配股 
占总股 
本比例 
34.25%  28.34%  24.06%  5.3%   4.75%  2.05%      1.25% 
资料来源 中国证券报 1999年5月10日  
将为数众多的中小股东排除门外 股东大会成为大股东会的局面 导致上市公司法人治理结构的
不完善 无疑 这将减少公司接受社会监督的程度 影响到公司的收益能力  
5.股票价格确定中存在的问题  
首先是对非流通股的定价非常混乱 缺乏一定的规律或标准 譬如 在国有企业股份制
























市场价格所造成的 见表 1.4 上述现象引起了一级市场的申购资金极大程度地高于一级市场 
          表 1 . 4  
公司名称    发行市盈率   发行价格    首日收盘价格 
戴梦得         15.3        5            18.21 
厦门大洋       18          6.38         16.33 
海星科技       17          4.68         18.57 
西藏药业       16.64       6            23 
资料来源 中国证券报  
的供给 导致中签率极其低下 这虽然有利于股票的发行 但在一定程度上加大了一级市场投
资者的投资成本 给社会资金造成极大的浪费 而且还不利于股票二级市场的稳定发展  
6. 公司资本成本结构复杂化 扩大了上市公司的融资成本 在 二重构造 的影响下 上
市公司对同属内资股的非流通股与流通股确定不同的发行价格 而对其发放的现金股利却是相同




各地企业及政府主管部门为争额度 常常花巨资进行游说 从而加大了股票的发行费用 扩大了
公司的融资成本 有人估计 每个企业用于发行的公关费用大约在50万至300万之间 按此标准
计算每年发行100元股票 大约用去公关费用0.34~0.98元 周业安 1998  
三 研究的概念框架及思路 
由上可知 股份制的 二重构造 给我国股票市场及上市公司直接或间接地带来了大量的
问题 而且有些现象令人难以理解 譬如 在上市公司有明显的盈利迹象时 国家股股东却放弃
配股的权力 在遵循同股同价原则的同时产生的却是大量不公平的现象等等 我们认为 要判断
上述现象的合理与否以及对这些问题进行解决只有从由 二重构造 本身引起的流动性这个角度
出发也许才能给出令人满意的答案 而这正是本文写作的意图  
一  研究的概念框架 

















在流动性问题 而且它可以指事前的流动性 也可以是事后的流动性 像大家熟悉的股票的换
手率以及交易额反映的就是事后流动性的大小 在本文 我们主要讨论事前的流动性 所谓事
前流动性 我们认为是指客观存在的能够对单个或多个股票的事后流动性产生重大影响的一时
难以改变的因素 按照这一概念 我们认为我国股票市场中事前流动性主要有以下三个方面
其一指不同性质的股票 流通股与非流通股 可参与公开市场交易的程度 称之为流动性 为
叙述方便 下文也称其为流通性 我国所特有的流通股与非流通股之间的区别也就是该层次上
的流动性不一致 其中流通股可在沪深交易所上市交易 流动性很强 非流通股却只能在一定
场合下进行转让而不能上市流通 流动性水平极低 其二指每一上市公司的流通股占其总股本
的比例 这是从流通股供给的角度来考虑的 称其为流动性 我们正是在该层次上来区分不
同股票流动性的大小 如果流通股比例越大 则称流动性 越强 反之 则认为其越低 其三
指流通股中不同类型股票 如我国的 A 股与 B 股 墨西哥的 A 类股票和 B 类股票 交易范围
的大小 这是从同一股票中不同类型的流通股的流通范围或需求角度来考虑的 称其为流动性
一般而言 流通范围越大 流动性 越强 该部分股票价格会越高 相反 则会越低 考
虑到资料来源等问题 本文仅从流动性 和流动性 的角度论述其对我国股票市场的影响并进
行对策研究 而对流动性 对内外资股的影响不做详细讨论 所以 下文的流通股一般指流通
A股 由上可知 流动性的三个方面实际是 二重构造 的具体化 因而下文中有时我们将不
加区别地使用这两个概念  
二 研究的思路及论文的主要内容 
后文是循着这样的思路展开研究的 在第二部分 首先从流动性 的角度对非流通股与流
通股的价格进行比较 得出两个比较模型 其次 用实证的方法检验流动性 对流通股股票价
格及市盈率的影响 再次 从理论和实证的角度分别就流动性 提高对上市公司市场价值的影
响进行了讨论 在第三部分 将根据前一部分形成的有关结论对目前我国股票定价中存在的问
题进行深入的分析 然后提出一些政策建议并阐述在 二重构造 的客观条件下股票合理定价





















第二部分   流动性对股票价格 市盈率及上市公司市场价值的影响 
一 流动性 流通性 对股票价格及市盈率的影响分析 
在这一部分 我们将讨论可参与公开市场交易的程度对股票价格和市盈率的影响 由于非
流通股没有真实的市场价格数据可供查询 因此 我们主要从理论上得出两个模型 对流通股
与非流通股的价格及市盈率进行比较  
一 价格比较交易成本模型 
该模型的设立借鉴了 Ian Domowitz等在 1997年对墨西哥股票市场分割的研究 他们认为
由于流通范围从而交易难度的不一致 使得墨西哥A类股票 只可由国内投资者购买 的交易
成本比 B类股票 国内和国外的投资者都可购买 更大 同时认为 同一公司两类股票的投资
收益率应该是无差异的 并且股票的基础价值决定着股票的价格水平 这时 如果用 A和 B
分别表示 A 类和B类股票的交易成本率 PA和 PB分别表示 A类和 B类股票的现行价格 那么当





































           式 2 . 2  
根据前文得出的 A> B 由 2.2 式即可得到 PA/PB<1,从而有PA<PB  
我们认为 这种方法实际上可以直接用于我国非流通股与流通股价格之间的比较 由于非
流通股的流通性较流通股弱 因而其交易成本相对要大 因此 只要将上面的A类股票视为非
流通股 B类股票视为流通股就可直接得出同一公司非流通股的价格低于流通股的价格 即 P 非
<P 流 等式 2.2 还表明了非流通股与流通股价格的之间的比值是非流通股交易成本与流通股
交易成本之比的减函数 换言之 非流通股交易成本相对于流通股越高 则非流通股价格相对
于流通股越低  
二 价格比较的风险收益模型 
由现代金融理论可知 金融资产有三个属性 流通性 风险性与收益性 对同一公司的股
票 在其他条件一致的前提下 其中的流通股因为到期收回投资的可能性大 在必要时将其迅
速转换为现金而不致遭受损失的能力强 从而风险相对较小 而非流通股风险则较大 显然若

















流通股的收益率大于流通股的收益率 才会有人投资 为方便模型推导 同时又不失一般性
我们假定公司不配股但会发放现金股息 而且股息的派发与红股的转送同时进行 此外还假设
该公司流通股与非流通股的价格在期初期末都保持同等比例 换言之 P 流=aP 非 a是常数






































式中 M表示期初投入的资金 下标 0 1分别表示期初与期末 r表示送转增股的总比例
d 表示公司向股东派发的每股股息 M/P0表示按期初价格购买的股票的数量 将 P 流=aP 非代入
可得 d/P 非 0>d/aP 非 0,整理可得 a>1 所以有 P 非<P 流  
上述两个模型分别从交易成本和流通性风险的角度得出同一公司非流通股的价格比流通股
更低这一结论 这在一定程度上与实际情况是相吻合的 因为从总体来看 非流通股的协议转
让价格非常接近转让时的每股净资产 1998 陈慧谷等 而这一般都低于流通股的市场价格




















那么 只要能从流动性 的角度检验得到流通股比例与流通股价格有负相关关系 我们就能间
接论证上述结论 因为非流通股上市后 包括逐步上市与一次上市 流通股比例自然提高 从
而若上述负相关关系显著成立则流通股价格理应有所下降 在这个条件下 只有非流通股价格























股市盈率的合理范围 具体分析如下  
加权平均市盈率可按下述公式进行确定   





=    式 2 . 3  
EPS=EPS 流=EPS 非  
其中 PE表示市盈率水平 PE 表示全部普通股的加权平均市盈率 EPS表示公司的每股
盈余 P表示股票价格  Q表示不同股权占股本的比例 下标流 非分别表示流通股与非流通
股  
不可否认 上式中的非流通股由于无现实价格可查 从而非流通股市盈率事实上不能计
算 因此我们很难得到市盈率的加权平均数 但是 如果参考发达股市市盈率的平均水平 并
用B来表示流通股市价对非流通股市价的倍数 我们就可反过来推算出流通股市盈率的大致范
围 从而判断流通A股市盈率水平的合理与否 由前文可知 对同一公司而言 其流通股市价
将大于非流通股市价 因而B的取值范围可确定为 1 ∞+ 另外 根据资料有 截止1998









%30    式 2 . 4  
如果认为B的正常范围在 1至 3之间 则将B代入 即可得PE在0.53PE 流至PE 流之间 同时
若认为发达股市的市盈率水平15至 20倍也可作为我国平均市盈率的大致范围的话 那么 我
国目前流通股市盈率 PE 流在15至37.5倍之间都应该被认为是合理的 这与目前深沪两市的市
盈率总体水平 深市为33.23倍 沪市为 35.66倍 大致相符 另外 若将B的全部取值范围






















二 流动性 流通股比例 对股票价格及市盈率影响的实证分析 
(一) 流通股比例对股票价格的影响分析 
1.文献回顾及评议 
1995年 7月 12日 中国证券报 刊载了一份题为 沪深两市影响股价诸因素比较 的文
章 该文对影响沪深两市股票价格 在这一部分 股价均指流通A股价格 的因素进行了研究
结果显示总股本 流通股比例 企业经营业绩 每股净资产 地区 行业等因素都对两市股价
有一定的影响 见表2.1与 2.1  
表 2 . 1   上海股市影响股价诸因素比较简表 
排序   影响因素             标准回归系数       影响程度 
1      归属地区因素         0.5468             29.28% 
2      总股本               -0.3604            19.30% 
3      流通股比例           -0.3251            17.41% 
4      归属行业差异         0.2777             14.87% 
5      每股净资产           0.1834              9.82% 
6      企业的经营业绩       0.1738              9.31% 
 
 
表 2 . 2   深圳股市影响股价诸因素比较简表 
排序   影响因素             标准回归系数       影响程度 
1      企业的经营业绩       0.5569             29.78% 
2      总股本               -0.3703            19.80% 
3      归属地区差异         -0.2823            15.10% 
4      流通股比例           -0.2758            14.75% 
5      归属行业差异         0.2551             13.64% 
6      每股净资产           0.1291              6.90% 
唐国正等 1998 在 利用可交换债券变现国家股为国家财政融券 一文 下称唐文 中
就释放非流通股对流通股市价的影响进行了初步实证分析 他们以股票在某段时期的平均价格



















朱武祥等 1999 在 股票市场对非流通股比例的价格反应 一文 下称朱文 中实际上









t 检验值    11.317             46.617                  -3.601 
R2=0.4003 
不可否认 上述文献对我们在选取样本和解释变量时具有一定的参考价值 但也存在一定
的局限性 正如朱文所述 唐文的研究遗漏了重要的解释变量 当然 遗漏的不仅仅是朱文提
及的市盈率 这一点在我们的实证分析中将看得非常明显 同样 朱文的研究也并非十分令人
满意 首先 他们的样本期仅仅选取新股上市后的 10天 这并不能满足我们衡量流通股比例对
股票价格影响程度的要求 因为我们需要知道的是在一个相对稳定的时期内而不仅仅是股票刚
发行上市时股票价格对流通股比例的反应 其二 他们在模型拟合时也遗漏了一些重要解释变
量 由此导致了模型的可决系数不高  
2.样本和变量的选取及回归分析方法 
由于我们将1997年第四季度的股票平均价格作为模型的一个解释变量 同时考虑到每股
收益很小的股票其价格也会较高 因此我们在1997年 10月 5日有交易数据的718只股票的基
础上 选取了 1997 年与 1998 年每股收益都大于等于 0.05 的股票共 553只 最后还用均值 ± 3
倍标准差方法对 1998 年第四季度股票平均价格进行控制 由于全部股票的平均价格都在均值
± 3倍标准差范围之内 因而最终进入模型的有效样本股票仍为553只  






















为按年末总股本计算的除权除息价 2 风险系数β 该变量值利用前述调整后的股票价格计
算的个股日收益率 若遇到某个交易日没有交易价格则用上日价格代替 与上证指数日收益率
对在沪市交易的股票 或深证综指日收益率 对在深市交易的股票 回归而得 3 1998年
未经调整的每股收益 EPS98 即直接按年末总股本数计算的每股收益 4 流通股比例 Q 流 由
于该变量是一相对数 因而可直接由年末流通 A 股股本与总股本相除而得 未将流通 B 股 H
股计入流通股股本的原因一方面是由于这两部分占总股本比例很小 将其忽略可以简化问题的
分析 另一方面则因为根据研究目的的需要 我们所用的价格与成交量等都是流通A股的数据
5 总股本 ZGB 采用年末总股本数据 单位为万股 6 成交量比例 CJLB =股票成交
量/流通股股本 其中股票成交量采用第四季度流通 A股的平均成交量 流通股股本采用按转送
配股比例调整后的流通股股本平均数 单位为万分之一 7 净资产收益率增长率=1998 年净
资产收益率/1997年净资产收益率×2/3+1997年净资产收益率/1996年净资产收益率×1/3 8
按年末总股本计算的每股净资产NAV 9 股息支付率 10 行业地区因素 将股票分为工业
类 商业类 公用事业类 综合类与房地产五大行业 另外 按上市公司所在地区将股票分为
上市地与非上市地 在回归模型中 我们将工业类和非上市地作为虚拟变量中的其余变量即零
变量 有关资料来源于 中国证券报 与康熙证券实时系统  
分析中主要采用多元线性回归方法 同时为了避免产生多重共线性问题 我们采取了逐步
回归的技术 也就是说 除被解释变量之外 前述其他变量则按一定原则依次入选作为解释变
量 具体说来 如果某变量的F显著性水平小于等于0.05 该变量即进入回归方程 而如果该
变量的 F显著性水平大于等于0.10 则其将被剔除 另外 对于利用横截面资料进行回归所产
生的异方差问题 我们采用White方法对其进行处理  
3.模型拟合与结果分析 
   1 模型的拟合 利用SPSS软件 对上述变量经过多步骤的回归及模型的比较 得到最终
结果如下  
ln(P98) =  2.385+0.398ln(P97)-0.176ln(ZGB)-0.066β+0.204ln(EPS98) +0.095ln(CJLB) 
t-检验值  7.74  14.21  -11       -13.2   10.2       5.59  
方差扩大因子       1.713  1.559     1.224   1.713      1.520  
+0.088×上市地 -0.311Q 流 + 0.097×综合类+0.127×房地产类-0.072ln(NAV) 
           3.39     -4.44  3.46      2.54        -2.32  
           1.104    1.154  1.030     1.077       1.418  

















由上可知 不论是回归方程的F检验还是各解释变量的 t检验 其p值均在0.05以下 而
且各解释变量的方差扩大因子也在 1左右 说明模型不存在多重共线性 特别是调整后的可决
系数达到0.733 因而模型效果比较理想  
2  结果分析 
假设其它解释变量与流通股比例无关 求ln(P98)对 Q流的偏导数 可得流通股比例对流通








P     式 2.5  
如果认为 式 2.5 是合理的 那就可以得到 第一 在其它变量不变的条件下 如非流通股上
市流通或非流通股部分转为流通股 流通股比例绝对量增加 1% 股票价格相对量减少0.311%
可以预计 当67%左右的非流通股上市之后 股票价格将下降到目前的79.16%左右 其经济意
义是 我国股票价格相对于每股盈余或每股净资产较高同大量不能上市的非流通股有很大关系
第二 用下标前 后 流分别表示非流通股转为流通股 下称转股 前 后和流通股 同时假
设当转股之后 流通股比例由 Q 流前增加到Q 流后 流通股价格由 P 流前变为 P 流后 那么将 式2.5
中的 P98 用 P 流前代替 稍加整理就可得到转股前后流通股价格之间存在下述关系  
P 流后=  P 流前×[ 1 + r Q 流后- Q 流前 ]       式 2.6  
然而 式2.5 的成立即r为-0.311是以回归模型中其它变量与流通股比例无关的假定的成立
为前提的 实际上 样本 变量的选择以及统计误差都会对r产生影响 而且模型中的其它解
释变量如每股收益 ln(P97) 成交量比例 每股净资产以及风险系数都会受流通股比例的影响
此外还可能存在与流通股比例有关的其它变量被遗漏 这些因素都会影响到 式 2.5 的准确
性  
另外 该模型还得到一个不合常理的结论 也即股价与每股净资产呈显著负相关关系 虽
然回归系数不大 而且每股净资产本身也不高 这在某种程度上同股价与流通股比例成负相关
关系有关 在我们国家 由于流通股发行价格高于非流通股的获取成本 流通股发行前的每
股净资产 因而在流通股发行之后 流通股比例较高时的每股净资产相对于流通股比例较低时
要高 或者说每股净资产与流通股比例正向关 从而当流通股比例与股价负相关时 每股净资
产与股价也成负相关关系 另外 这种现象也可能与我国股票价格相对于每股盈余较高 从而






















有一定的客观性 刘志友 1997 但他是从我国利润分配的特性即税后利润中职工福利基金与
奖励基金部分并不归股东所有 我国股票市场规模小 经济的成长性以及初级市场所具有的投
机性等角度来分析的 而并没有考虑我国股份制的 二重构造 或者说流动性对股票价格的影
响 下面我们就从流动性 的角度对我国市盈率水平的高低进行研究  
1.市盈率模型的历史回顾 
美国学者Whibeck和 kisor Malkiel与 Cragg用多元线性回归方法先后拟合了市盈率与每
股收益的标准差 股息支付率 每股收益增长率以及市盈率与风险β系数 股息支付率 股息
增长率的线性关系 但他们研究的目的在于验证股票价格是否反映了该股票的内在价值 并且
在我国影响市盈率的变量与他们所选取的变量并不完全一致  
国内也有学者 1997 杨朝军 邢靖等 对我国的市盈率进行研究 他们同样采取多元线
性回归的方法对影响市盈率的有关变量与市盈率的关系进行拟合 以便验证我国的股票价格是
否反映了其内在价值 所选取的变量主要有风险β 净资产收益率 股息支付率 股本大小
流通股比例 股票的交易量 股票所属地区 无疑 这些研究对我们有很大的参考作用 但是
由于他们受到当时条件的限制 所选取的样本较小 只有122只股票 并且也未对有关数据进
行调整 因而拟合的效果不论从整个模型的可决系数抑或单个解释变量的t值来看都很不理想  
2.样本和变量的选取及回归方法 与讨论流通股比例对股票价格的影响时相比 样本选
取的前两个步骤是一致的 不同的在于最后剔除的是 1998年市盈率不在其自身均值 ± 3倍标准
差范围内的股票13只 这样最终进入模型的有效样本股票为540只 而选取的变量除了将上述
变量中的股票价格用市盈率 PE替代之外 其它均未变动 其中市盈率是用经过除权除息后的第
四季度股票平均价格与当年 并非前一年 我们认为这样更能反应投资者的预期 调整前的每
股收益相除而得的 分析方法也与前面一致  
3.统计分析 1 回归分析 通过多种形式的回归以及模型之间的比较 我们得到最终
模型如下  
ln (PE98) = 3.599-0.616ln(EPS98)-0.068×β-0.164ln(ZGB) -0.436×Q 流+0.154ln(PE97) 
t 检验值  (10.710)  (-29.293)  (-11.016)   (-9.181)  ( -5.578)   (4.671) 
方差扩大因子       (1.385)    (1.266)     (1.595)   1.133)    (1.299) 
+0.117×综合类+0.054ln(CJLB) +0.06×上市地+0.122×房地产类 
(3.620)      (2.888)        (2.088)      (2.039) 
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